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1. INTRODUCCIÓN 
La Coordinación de Políticas Macroeconómicas Internacionales tiene lugar 
cuando dos o más países, al tomar sus decisiones de política económica, consideran 
tanto sus objetivos económicos internos como los objetivos de otro país (Cooper 1985), 
conscientes de que sus decisiones individuales afectarán y serán afectadas por los 
resultados que puedan causar en otro país. Es decir, hay elementos a través de los cuales 
se transmiten los impulsos económicos internacionalmente, lo que acaba afectando la 
trayectoria de evolución de las variables macroeconómicas de los distintos países. Una 
de las principales fuentes de transmisión internacional de olas económicas es el 
comercio internacional. Cuanto mayor es el nivel de comercio internacional entre dos o 
más países, mayor es la probabilidad de que las economías sean interdependientes y de 
que se influyan mutuamente. Es, por tanto, un fenómeno que puede surgir en procesos 
de integración comercial exitosos. De esa forma, cuando dos o más economías son 
interdependientes, lo más racional, desde el punto de vista económico, es coordinar 
políticas macroeconómicas internacionalmente, pues sólo así las medidas de política 
económica serán eficientes (Currie et all, 1989). 
Conscientes de está problemática, los países miembros del Mercosur han tratado 
la cuestión de la Coordinación de Políticas Macroeconómicas (CPM) desde las primeras 
negociaciones y los acuerdos comerciales firmados entre Argentina y Brasil. De hecho 
el Tratado de Asunción2, que da origen al Mercosur, otorga a la CPM la misma 
importancia que a la libre circulación de mercancías y factores de producción y que al 
establecimiento de un arancel exterior común. 
Sin embargo, estas intenciones formales, presentes en otros muchos documentos 
oficiales de discusión y análisis, nunca se llegaron a realizar. Las diversas turbulencias 
macroeconómicas que afectaron a la región, sobre todo, en la segunda mitad de los años 
                                            
1 El autor es doctor en economía y profesor-investigador del Instituto Universitario Ortega y Gasset. 
2 El Tratado de Asunción, que da origen al Mercosur, fue firmado el 26 de marzo de 1991 y tenía como 
principal objetivo constituir el 31 de diciembre de 1994 un Mercado Común entre Argentina y Brasil y, 
un año después, entre éstos y Paraguay y Uruguay. 
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90 (México 1995, Asia 1997, Rusia 1998 y Brasil 1999) y la diferencia de sistemas 
monetarios de los países miembros ayudan a explicar el fracaso de todas las tentativas. 
Recientemente, debido a la crisis cambiaria brasileña de 1999 y a la agudización 
de la recesión económica en Argentina, la cuestión de la coordinación ha pasado a ser 
tratada con más atención. En el seno del propio Mercosur, en febrero de 1999, los 
presidentes de los Estados partes lanzaron un comunicado extraordinario donde se 
apuntaba la decisión de avanzar en los temas relacionados con la CPM. En este sentido, 
se crearon grupos de trabajo para analizar la cuestión y proponer medidas. 
Por otro lado, a nivel académico, esta discusión es más antigua. Ya en 1995, 
Abreu y Bevilaqua recomendaban una coordinación cambiaria como forma de evitar 
desequilibrios cambiarios y conflictos comerciales, y de promover la integración 
comercial en el futuro. Esta opinión coincide con la de Bevilaqua (1997), de Prada 
(1997) y Lavagna (1997) que proponen la creación de un régimen cambiario común de 
bandas de fluctuación.  
Tamames (1998), fue uno de los primeros en considerar, aparte de la coordinación 
cambiaria, la posibilidad de avanzar hacía una unión monetaria, sin olvidar otros 
aspectos importantes:  
“La integración ha llegado ya al nivel que se hace necesaria 
una coordinación de las políticas, empezando por un código de 
competencia unificado y una normativa antidumping común. La 
armonización de impuestos es otro problema que se deja sentir, como 
igualmente el mercado común requerirá una mayor 
institucionalización, sin olvidar los tipos de cambio y otras políticas 
económicas, incluida la posibilidad de unión monetaria” (Tamames, 
1998). 
Lavagna y Giambiagi (1998) también proponen efectivamente medidas de política 
económica tendentes a la implantación de una moneda única en el Mercosur. La idea 
básica de estos artículos y de los que siguieron es que el Mercosur necesita una moneda 
única por dos motivos: 
1. como forma de consolidar la integración comercial y evitar riesgos de 
retroceso en la integración. 
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2. La necesidad de avanzar en el proceso de integración, ir más allá de la 
integración comercial y la unión aduanera, como forma de fortalecer el bloque 
ante la perspectiva de creación del ALCA. 
Esta opinión es compartida por Eichengreen (1998), quién afirma que la 
integración monetaria es esencial y debe ser contemplada si se quiere transformar el 
Mercosur en un proceso de integración como el de la Unión Europea. 
Por otro lado, O´Connel (2001) argumenta que el Mercosur tiene prioridades más 
importantes que la coordinación macroeconómica. Para este autor, lo problemas más 
graves y de mayor urgencia en el Mercosur son la falta de coordinación 
microeconómica, es decir, falta de política antidumping, existencia de barreras al libre 
comercio (licencias para importación, medidas fitosanitarias, normas técnicas, etc.), 
falta de política común de defensa de la competencia (existencia de incentivos 
regionales) y la falta de acuerdo sobre la liberalización comercial en determinados 
sectores (textil, azúcar y servicios). Es la ausencia de acuerdos sobre estos temas la raíz 
de los conflictos comerciales existentes en el Mercosur y no la fluctuación cambiaria. 
El análisis de la mayoría de los artículos que propone un avance del Mercosur 
hacia esquemas de coordinación macroeconómica, incluso con moneda única, se basan 
en las evidencias empíricas de Abreu y Bevilaqua (1995) y Bevilaqua (1997), y también 
en la posibilidad de que una unión monetaria siempre es posible en el largo plazo. Sin 
embargo, estos estudios no evalúan empíricamente los criterios teóricos necesarios para 
la creación de una moneda única. Para que un bloque económico adopte, con éxito, una 
política de coordinación macroeconómica que incluya la moneda única debe atender a 
cuatro criterios: interdependencia económica (nivel de comercio intra bloque), 
movilidad de factores, simetría de shocks y política fiscal común. 
En este sentido, el objetivo de este artículo es evaluar si el Mercosur realmente 
necesita emprender una política de coordinación macroeconómica y el tipo de 
coordinación que debe ser adoptado. Para responder a esta pregunta se hará un análisis 
empírico detallado sobre los diversos aspectos relacionados con tres de los criterios 
económicos de integración monetaria: relación entre comercio y tipo de cambio, 
interdependencia económica y simetría de shocks. 
A partir de este análisis empírico se podrá afirmar si el Mercosur demanda una 
política de coordinación macroeconómica y de qué tipo. Coordinación 
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macroeconómica es un término muy amplio que incluye, desde el punto de vista teórico, 
diversos tipos: intercambio de información, política cambiaria común, moneda única e 
integración económica y política, que sería el nivel máximo de coordinación. En la 
definición del nivel de coordinación, influye tanto el nivel de interdependencia 
económica como la simetría de los shocks. 
2. REVISIÓN TEÓRICA 
Un análisis de la literatura teórica existente indica que existen tres tipos de 
modelos teóricos relacionados con el tema: la teoría de coordinación económica 
internacional, la teoría de áreas monetarias óptimas y los modelos que discuten la 
relación entre tipo de cambio e integración comercial, basados en la discusión sobre tipo 
de cambio fijo versus flexible.  
La teoría de la coordinación de política económica internacional, que tiene como 
sus principales autores a Cooper (1985), Currie et all. (1989) y Hamada (1974 y 1985), 
discute cuales son las condiciones necesarias para que los países emprendan una política 
de coordinación económica internacional, además de analizar el porqué coordinar, cómo 
coordinar y qué debe ser coordinado. El principal determinante es el nivel de 
interdependencia económica, entendido como el grado en que una economía influencia 
la otra y viceversa (Cooper, 1985). Por otro lado, Hamada (1974 y 1985) demuestra que 
cuando existe interdependencia económica lo más racional, lo que llevará a una 
situación óptima en el sentido de Pareto o de máximazación de bienestar social, es la 
coordinación. Por otro lado, Cooper (1985) y Currie et all. (1989), entre otros, el qué 
debe ser coordinado y el cómo coordinar. Esto depende del nivel de interdependencia 
económica, por lo que se establecen 6 tipos posibles de coordinación, desde el más 
sencillo (intercambio de información) hasta la coordinación completa (unión política y 
económica). Los beneficios y el nivel de institucionalización aumentan con el nivel de 
interdependencia y, por consiguiente, de coordinación. 
Al establecer diversos tipos posibles de coordinación, la unión monetaria pasa a 
ser un caso particular de esta teoría, siendo el penúltimo antes de alcanzar la 
coordinación completa. 
La teoría de Áreas Monetarias Óptimas (AMO) puede ser dividida en dos 
vertientes según el tipo de análisis sobre los criterios que determina el área óptima 
donde se debe adoptar un tipo de cambio fijo irrevocable o una moneda única. La 
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primera, también conocida como abordaje tradicional se debe básicamente a los 
artículos pioneros de Mundell (1961), McKinnon (1963) y Kenen (1969). Tiene como 
principal objetivo determinar los elementos o criterios que son necesarios para la 
formación de una AMO, con o sin moneda única. El análisis tradicional presenta, como 
se verá a continuación, una serie de criterios necesarios muy rígidos para la formación 
de una integración monetaria. Probablemente Argentina y Brasil no los cumplan, ni los 
países de la Unión Económica y Monetaria Europea, a punto de finalizar su proceso de 
integración monetaria. Por ese motivo, esta teoría está sujeta a muchas críticas, 
especialmente porque destaca apenas los costes de una unión monetaria. 
Consecuentemente, surgió otra vertiente que parte de la suposición de que los 
participantes de una unión monetaria están sujetos tanto a costes como a beneficios y es 
el saldo neto de está ecuación el que determina si existen condiciones suficientes para 
que los países decidan ingresar en un proceso de integración monetaria. Esta ecuación 
depende del nivel de interdependencia económica de los países.  
Con referencia a la relación teórica entre integración comercial y régimen 
cambiario, habría que volverse a los años 50, cuando se empezó el debate teórico sobre 
tipo de cambio fijo versus flexible. De hecho, cuando Mundell publicó su artículo 
original sobre las áreas monetarias óptimas estaba estableciendo criterios para se utilizar 
uno u otro régimen cambiario, lo mismo que hicieron McKinnon y Kenen. 
Integración comercial y régimen cambiario están relacionados porque una 
fluctuación cambiaria persistente y de largo plazo afecta negativamente al flujo de 
comercio y, por lo tanto, amenaza la continuidad y la sostenibilidad de un proceso de 
integración comercial. Eichengreen (1996) relativiza la relación al destacar que la 
volatilidad cambiaria sólo es perjudicial a la integración comercial cuando el nivel de 
interdependencia económica es alta y los disturbios provocados por la fluctuación 
cambiaria son grandes. Sólo cuando se dan estas dos situaciones, la integración 
comercial demanda una coordinación cambiaria. 
 
3. METODOLOGÍA Y EVIDENCIAS EMPÍRICAS 
Para evaluar los tres criterios económicos de integración monetaria mencionados 
anteriormente, es decir, de relación entre comercio y tipo de cambio, de 
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interdependencia económica y de simetría, se utilizan tres tipos de modelos 
econométricos distintos: 
1. Para evaluar si la relación entre comercio y tipo de cambio se utiliza un 
modelo de panel data, a ejemplo de Abreu y Bevilaqua (1995), para el período 
1991.1-1999.4, con todos los países miembros del bloque.  
2. Para evaluar la interdependencia económica, se estima el nivel de correlación 
entre la evolución de los PIB y los ciclos económicos de Argentina y Brasil y, 
además, se realiza el test de causalidad de Granger para determinar si existe 
relación de dependencia o de causalidad, y el sentido de esta, entre Argentina 
y Brasil.  
3. Por último, se analiza la cuestión de simetría, para los dos países más grandes 
del bloque, mediante un análisis de vector de autocorrelación (VAR) y vector 
de autocorrelación de errores (VEC). 
A continuación se describirá cada una de las metodologías utilizadas y los 
resultados de las estimaciones3.  
 
3.1. Relación entre Comercio y Tipo de Cambio 
La literatura económica4 indica que el volumen de comercio tiende a disminuir 
cuando existe flexibilidad cambiaria entre dos países y puede llegar incluso a amenazar 
un proceso de integración. En este sentido, se evaluará de qué forma la volatilidad 
cambiaria entre las monedas de los miembros del Mercosur está afectando el nivel de 
intercambio comercial intra bloque. Para ello, se estimará un modelo de Datos de Panel, 
donde el flujo de comercio entre los países está determinado por la volatilidad 
cambiaria, el tipo de cambio real y el nivel de actividad de las economías. 
El modelo básico deriva de una función de demanda de exportación tradicional, 
inspirada en el modelo gravitacional de Linneman, para datos trimestrales. Las 
exportaciones están determinadas por el nivel de actividad de los socios comerciales, 
por el tipo de cambio real y por la volatilidad cambiaria en relación con las monedas de 
los países socios: 
                                            
3 Por motivo de espacio no se presentan los datos estadísticos utilizados ni tampoco las salidas del 
paquete informático utilizado para las estimaciones.  




(1)  Xij = Ci + PIBj + TCRij + VTCRij + ei 
 
Donde: 
Xij = Volumen de exportaciones bilateral del país i al país j. Esta variable está 
medida en dólares constantes (valor nominal ajustado por el US Price Index). Fuente: 
FMI, Directions of Trade Statistics. 
Como alternativa también se estimará la ecuación anterior utilizando como 
indicador de comercio intra bloque la relación entre las exportaciones bilaterales (Xij) y 
las exportaciones totales, es decir, el nivel de comercio intra bloque (XTij); 
PIBj = Nivel de actividad del país j, medido por el nivel real del PIB del socio 
comercial (país j). Esta variable está medida como índice de base 1990. Se espera que 
está variable esté positivamente correlacionada con el volumen de exportaciones. La 
fuente de datos fue el FMI, International Finance Statistic. 
Para el caso de Paraguay, debido a la falta de información estadística, se utilizarán 
sólo datos referentes al período que corresponde a 1992.1-1999.4., y la fuente es la 
CEPAL. 
TCRij = Tipo de cambio real bilateral entre el país i y el país j. Medida por el tipo 
de cambio nominal ajustado por el índice de precios al por mayor (en su falta por el 
índice de precio al consumidor). El tipo de cambio real entre el país i y el j está 
calculado utilizando el tipo de cambio del país i como denominador, con lo cual se 
espera que el signo de esta variable sea negativo. La fuente de datos utilizada fue el 
FMI, International Finance Statistic. 
VTCRij = Volatilidad del tipo de cambio real entre las monedas del país i y del 
país j. La volatilidad ha sido calculada a través de la desviación típica de la primera 
diferencia del logaritmo de los tipos de cambio real, tomada con dos años de antelación. 
Esta metodología tiene la propiedad de ser cero cuando el tipo de cambio sigue una 
tendencia constante y proporciona mayor ponderación para las observaciones extremas 
(lo que es consistente con la representación estándar de aversión al riesgo), metodología 
equivalente a la presentada por Dell`Ariccia (1998). La cuestión subyacente a esta 
propiedad es que una tendencia constante puede ser perfectamente anticipada, lo que 
 
8 
no afecta a la incertidumbre cambiaria. Cuanto mayor es la volatilidad cambiaria, mayor 
es la incertidumbre y menores deberían ser los volúmenes de exportación, con lo cual, 
se espera que esta variable tenga un signo negativo. 
Ci y ei, son la constante y la perturbación aleatoria, respectivamente. 
Todas las variables han sido transformadas en logaritmo y también se ha realizado 
el ajuste estacional del PIB5, puesto que la serie es de datos trimestrales para el período 
1991.1 y 1999.4. La serie empieza en 1991 por que fue el año en que se firmó el 
Tratado de Asunción. 
El método de estimación es el de datos de panel, que permite utilizar de forma 
conjunta datos de corte transversal (países) con datos de serie temporales. Además, se 
ha optado por la estimación con efectos fijos6, es decir, un tipo de modelo que estima 
una constante distinta para cada país, reflejando características específicas de cada país, 
debido a su estructura de exportaciones, régimen cambiario, régimen comercial, etc. 
Los resultados de la estimación de la ecuación (1) son presentados en el cuadro 1. 
En las ecuaciones 1, 2 y 3 se observan los resultados de los coeficientes estimados para 
las variables explicativas considerando el volumen de las exportaciones bilaterales 
como variable dependiente. Las ecuaciones 4, 5 y 6, representan los coeficientes 
estimados para las variables explicativas cuando el nivel de exportación bilateral sobre 
el total de las exportaciones es la variable dependiente. Todas las ecuaciones tienen 
buenas medidas de ajuste final y todas las variables tienen el signo esperado. Cuando no 
lo tiene, como es el caso del TCRij, tanto en su versión contemporánea como con 
desfase temporal, no es estadísticamente significativo, como en las ecuaciones 4 y 5.  
 
Cuadro 1. RESULTADOS PARA MERCOSUR (1991.1-1999.4) 
  PIBj VTCRij TCRij TCRij(-1) R2 F 






 0,94 3.787,5 











  0,95 7.578,3 
                                            
5 Se ha utilizado el programa informático Eviews para la estimación de la ecuación (1) y para realizar el 
ajuste estacional (Método X-11 Arima). 
6 La alternativa sería la estimación de un modelo con efectos aleatorios, lo que indicaría la suposición de 
que todos los países son iguales y no hay ninguna característica que los diferencia. Eso se vería expresado 










 0,92 2.302,3 











  0,92 4.611,4 
Obs: * Significativo a 99% 
** Significativo a 95% 
Valor entre paréntesis igual al t estadístico 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
En todos los casos, la volatilidad cambiaria afecta negativamente al comercio intra 
Mercosur. Sin embargo, el mejor resultado, desde el punto de vista estadístico, es el 
presentado por la ecuación 6, con todos los coeficientes significativos y con el signo 
esperado. Como se puede observar, el impacto de la volatilidad cambiaria es negativo e 
inferior al determinado por el nivel de actividad de las demás economías del bloque. 
Una variación de un uno por ciento de la volatilidad altera negativamente el nivel de 
comercio intra bloque en un 0,53 por ciento. Para el caso del PIB, un crecimiento del 
uno por ciento aumenta el nivel de comercio en un 2,02 por ciento. 
Los resultados indican que la volatilidad cambiaria en el Mercosur está afectando 
negativamente el nivel de integración y es un obstáculo a la intensificación y 
profundización del proceso integración comercial. Esto significa que si la volatilidad 
cambiaria hubiese sido menor durante los años 90, el volumen de comercio entre los 
países del bloque hubiese sido más grande y también el nivel de comercio intra bloque 
relativo al comercio global. Por otro lado, también indica que si se hubiese adoptado 
algún tipo de coordinación macroeconómica que disminuyese la fluctuación cambiaria, 
el volumen de comercio probablemente habría sido mayor7. Por lo tanto, estos 
resultados empíricos sustentan la hipótesis de que la falta de coordinación de políticas 
macroeconómicas, tendentes a disminuir la volatilidad cambiaria, es un obstáculo a la 
integración comercial en el Mercosur. 
Sin embargo, que la volatilidad cambiaria afecte negativamente el nivel de 
comercio entre dos o más países es una condición necesaria, pero no es suficiente para 
justificar que se desarrolle un proceso de coordinación de políticas macroeconómicas. 
También es importante que las economías consideradas tengan algún grado de 
interdependencia económica y de simetría en las respuestas a los shocks exógenos. 
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Considerando este aspecto, en los epígrafes que siguen se presentará una serie de 
evidencias empíricas que intentan estimar cual es el nivel de interdependencia 
económica y como actúan los shocks en Argentina y Brasil, las dos principales 
economías del Mercosur. Así será posible analizar con más detalle la necesidad de 
coordinación macroeconómica en el Mercosur, y el nivel de coordinación adecuado. Por 
ahora, y con el grado de evidencia empírica alcanzada, se puede decir que sería mejor 
para el proceso de integración y su evolución futura que hubiese mayor estabilidad 
cambiaria. 
 
3.2. Interdependencia económica en el Mercosur 
Para analizar el grado de interdependencia económica entre Argentina y Brasil, se 
utilizarán dos conceptos esencialmente estadísticos, que asemejan al económico, uno de 
coeficiente de correlación y otro de exogeneidad. El primero indica el nivel de relación 
entre dos variables numéricas cualesquiera, así como, el signo de esta relación.  
Por otro lado, una variable exógena, en el planteamiento de un modelo 
econométrico, es aquella que es independiente o explica el comportamiento de la 
variables endógena. En este sentido, el análisis de exogeneidad nos dirá si los PIB de 
Argentina y Brasil son independientes (si ambos son exógenos, es decir, no están 
relacionados) o si son dependientes y cual el sentido de la dependencia, es decir, cual de 
estos ayuda a explicar el comportamiento del otro. 
 
3.2.1. Correlación entre PIB  
El objetivo de este apartado es evaluar cuánto se asemejan la evolución reciente 
de las economías de Argentina y Brasil. Para ello, se utilizará como indicador la 
evolución de los coeficientes de correlación entre los PIB trimestrales  y de los ciclos de 
Argentina y Brasil. Los datos corresponden al período entre 1980 y 1999, con 
periodicidad trimestral, siendo la fuente de los datos  los respectivos bancos centrales.  
En la figura 1 se presenta la evolución del PIB trimestral de los dos países durante 
el período considerado. Los datos fueron transformados mediante una diferencia 
logarítmica para reflejar tasas de variación interanuales en cada período, que es lo 
                                                                                                                                
7 Este resultado coincide con los de Abreu y Bevilaque (1995) y Bevilaqua (1997), que estiman este 
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mismo que utilizar tasas de variación interanual en cada trimestre. A causa de esta 
transformación se pierde un año, con lo que la figura corresponde al período entre 










80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
TPIBA TPIBB
Tasa de variación interanual del PIB de Argentina y Brasil, 1981.1-1999.4
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Argentina y Brasil 
 
 
Un análisis de la referida figura sugiere que a partir de 1990 hay una mayor 
similitud en la evolución de ambas economías. Esa mayor similitud coincide con el 
inicio del proceso de formación del Mercosur que culminará con la firma del Tratado de 
Asunción. En el decenio anterior, se puede notar una importante diferencia en la 
evolución del nivel de crecimiento de ambos países, especialmente en el período entre 
1983 y 1987, cuando se observaron los peores momentos de la crisis de la deuda, 
aceleración inflacionaria y diversas tentativas de estabilización macroeconómica 
mediante planes heterodoxos de ajuste. 
En principio, con base en esta figura, aunque los análisis posteriores serán más 
adecuados, se puede afirmar que el Mercosur puede haber ayudado a una mayor 
interdependencia y similitud entre los dos países. Un análisis importante que se puede 
                                                                                                                                
modelo para períodos anteriores. 
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hacer es inferir como evolucionan los coeficientes de correlación entre el PIB de 
Argentina y de Brasil.  
Se ha optado por analizar la correlación entre las dos economías en cinco 
períodos. El primero corresponde a todo el período seleccionado, es decir, de 1981.1 a 
1999.4. Los dos siguientes se refieren, respectivamente, a los años 80 y 90, y tiene el 
objetivo de evaluar como evoluciona el coeficiente de correlación entre las dos 
economías, en las dos décadas. El tercer período, llamado Tratado de Asunción, inicia 
en el año en que fue firmado dicho tratado, es decir, 1991. Por último, el de estabilidad, 
cuando las dos economías alcanzan un nivel mayor de estabilidad económica, después 
de la puesta en marcha, en Brasil, del Plan Real (1994). 
 
Cuadro 2. Coeficiente de correlación de los PIB de Argentina y Brasil 
 Periodo Coeficiente 
Correlación* 
Coef.  de Correlación 
Cruzada** 
Período total 1981.1-1999.4 0,17 Contemporáneo 
Años 80 1981.1-1989.4 0,18 0,38 PIBA,PIBB(t-2) 
Años 90 1990.1-1999.4 0,25 0,43 PIBA,PIBB(t+1) 
Tratado de Asunción 1991.1-1999.4 0,25 Contemporáneo 
Estabilidad  1994.1-1999.4 0,46 0,52 PIBA,PIBB(t+1) 
* Coeficiente de correlación contemporáneo, es decir, en t. 
** Coeficiente de correlación cruzada, indica el tiempo donde el coeficiente de correlación es más grande. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Como se puede observar, el nivel de correlación entre los PIB de ambos países ha 
aumentado sustancialmente a lo largo de los últimos 20 años, llegando a casi un 0,5, 
cuando ambos países viven momentos de estabilidad monetaria y empieza a funcionar 
definitivamente el Mercosur, es decir, entre 1994.1-1999.4. De esto se puede deducir 
que las economías están más correlacionadas después que empezó a funcionar el 
Mercosur y, mucho más relacionadas durante la estabilidad macroeconómica. 
El análisis de los coeficientes de correlación cruzada también indica que las dos 
economías están más relacionadas. Esta técnica indica el período de tiempo en que el 
coeficiente de correlación es mayor. Como se puede observar en la última columna del 
cuadro 2., en los años 80, la economía brasileña se adelanta a la argentina en dos 
trimestres; por otro lado, en los años 90, esta situación cambia, la economía argentina 
pasa a adelantarse a la brasileña en un período. 
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Por lo tanto, para concluir, el análisis del coeficiente de correlación entre los PIB 
de Argentina y Brasil indica que, en los años 80, como se observó en la figura 1, las 
economías tienen poco en común. Sin embargo, en los años 90, esta situación sufre una 
mejora sustancial, sobre todo, a partir del momento que comienza a funcionar el 
Mercosur. Es decir, hay un aumento del nivel de similitud en la evolución de las dos 
economías a partir de la formación del Mercosur que, además, se incrementa en el 
período de mayor estabilidad económica. 
 
3.2.2. Correlación entre ciclos 
Utilizando los mismos datos anteriores, se ha calculado la evolución de los ciclos 
del PIB de Argentina y Brasil y del coeficiente de correlación. Econométricamente, el 
ciclo económico es definido como una fluctuación recurrente del PIB alrededor de una 
tendencia a largo plazo8, es decir, es la serie original menos la tendencia y el 
componente estacional. 
Toda serie temporal tiene tres componentes, una tendencia de largo plazo, la 
estacionalidad9 y el ciclo. Limpiando la serie para eliminar los dos primeros 
componentes se llega al ciclo. La tendencia fue calculada mediante el filtro de Hodrick-
Prescott10, a través del paquete informático Eviews. Así, disminuyendo de la serie la 
tendencia se llega a las fluctuaciones cíclicas. La figura 2 presenta la evolución de los 
ciclos del PIB de Argentina y Brasil.  
Al igual que la evolución del PIB de los dos países, el análisis de la figura 2 
muestra que los ciclos tienen un comportamiento más homogéneo en los años 90. Eso se 
nota más claramente en la evolución de los coeficientes de correlación de los ciclos, que 
se presenta en el cuadro 3. 
 
Figura 2. 
                                            
8 Definición de Lucas (1977). 
9 Los datos originales de los respectivos Bancos centrales ya estaban desestacionalizados. 
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Evolución del ciclo del PIB de Argentina y Brasil, 1980.1-1999.4
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Argentina y Brasil 
  
Cuadro 3. Coeficiente de correlación de los ciclos de Argentina y Brasil 
 Periodo Coeficiente 
Correlación* 
Coef.  de Correlación 
Cruzada** 
Período total 1981.1-1999.4 0,09 Contemporáneo 
Años 80 1981.1-1989.4 -0,05 0,31 PIBA,PIBB(t-3) 
Años 90 1990.1-1999.4 0,22 0,41 PIBA,PIBB(t+1) 
Tratado de Asunción 1991.1-1999.4 0,28 Contemporáneo 
Estabilidad  1994.1-1999.4 0,40 0,49 PIBA,PIBB(t+1) 
* Coeficiente de correlación contemporáneo, es decir, en t. 
** Coeficiente de correlación cruzada, indica el tiempo donde el coeficiente de correlación es más grande. 
Fuente: Elaboración propia 
  
Como se observa, el coeficiente de correlación contemporánea aumenta 
sustancialmente en los años 90 y, sobre todo, en el período que coincide con la puesta 
en marcha del Mercosur y con mayor estabilidad macroeconómica (1994-1999). Es 
decir, la evolución económica de las principales economías del bloque está cada vez 
más correlacionada, igual que en el análisis anterior sobre el PIB. 
 Cuando se analiza el coeficiente de correlación cruzada, en los años 80, los 
ciclos económicos en Argentina siguen a los de Brasil con tres períodos de desfase 
temporal. Sin embargo, en los 90, este comportamiento se altera, pasando la economía 
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argentina a adelantarse a la brasileña en un trimestre. También es un resultado 
equivalente al del análisis para el PIB, aunque el desfase temporal en los años 80 es un 
trimestre mayor. 
Por consiguiente, tanto los PIB como los ciclos económicos de Argentina y Brasil 
están más correlacionados en los años 90, cuando comienza el proceso de integración, 
que en la década anterior. Además, cuando efectivamente empieza a funcionar el 
Mercosur y las economías disfrutan de mayor estabilidad de precios, el nivel de 
correlación crece sustancialmente. Sin embargo, hay que tener en cuenta que este mayor 
nivel de correlación no necesariamente implica relación de causalidad o de 
interdependencia, sino sólo de evolución conjunta. En el apartado siguiente, se analizará 
el nivel de interdependencia económica entre Argentina y Brasil a través del test de 
causalidad de Granger. 
 
3.2.3. Interdependencia económica 
La interdependencia económica será analizada mediante el análisis de causalidad 
de Granger11. La metodología de Granger analiza la relación de causalidad entre dos 
variables, por ejemplo, X y Y; es decir, cuánto del valor actual de Y puede ser explicado 
por valores pasados de Y y, entonces, ver si valores pasados de X ayudan a explicar el 
comportamiento de Y. Así, X causa Y en el sentido de “Granger” si X ayuda a predecir 
Y, por lo tanto, Y depende de X. También es frecuente hablar de la causalidad de 
Granger en doble sentido, con lo que se caracterizaría un caso de interdependencia. 
La causalidad de Granger indica, pues, el tipo de relación que existe entre dos 
variables, más allá de la simple correlación o de la estimación de modelos estructurales. 
Los resultados derivados del análisis de correlación o de estimación de ecuaciones 
pueden ser espurios o sin sentido. Es normal encontrar relaciones econométricas entre 
variables que no tienen ninguna relación lógica. Entonces, la causalidad de Granger 
determina si dos variables están efectivamente relacionadas y el sentido de esta relación, 
cual de ellas es endógena y cual de ellas es exógena o, además, si la relación de 
dependencia es mutua. 
Por lo tanto, este ejercicio consiste simplemente en aplicar el test de causalidad de 
Granger para los PIB de Argentina y Brasil. El resultado indicará el tipo de relación 
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existente entre estas dos economía. Se ha utilizado, para la estimación, el paquete 
informático Eviews. En el cuadro 4 se presentan los resultados. 
 
Cuadro 4.: Test de causalidad de Granger para el PIB de Argentina y Brasil 
Contraste 1980.1- 1999.4 1980.1-1989.4 1990.1-1999.4 
PIBB causa PIBA NO NO SI 
PIBA causa PIBB NO NO SI 
Fuente: Elaboración propia 
 
El test ha sido estimado tanto para uno como para dos retardos.  
Como se puede observar en el cuadro 4., los PIB de Argentina y Brasil presentan 
una relación de causalidad en el sentido de Granger en doble sentido, es decir, son 
interdependentes. Sin embargo, esta relación sólo es estadísticamente significativa para 
la década de los 90, cuando tanto los PIB como los ciclos presentan mayores 
coeficientes de correlación. Para todo el período y para la década de los 80 las 
economías son independientes, es decir, no presentan ningún tipo de relación. 
Por lo tanto, a partir de los resultados estadísticos, se puede decir que las dos 
principales economías del Mercosur son interdependentes en los años 90, atendiendo 
así, al segundo criterio necesario para la coordinación de políticas macroeconómicas.  
 
3.3. Simetría entre Argentina y Brasil 
En este apartado, se analizará como las economías de Argentina y Brasil 
responden a los shocks exógenos. La teoría indica que las respuestas a los shocks deben 
ser simétricas para que los países emprendan coordinaciones más avanzadas de políticas 
económicas internacionales o una moneda única. La simetría garantiza que los efectos 
derivados de olas económicas exógenas al entorno provocarán respuestas comunes o 
que las respuestas comunes llevarán a resultados equivalentes. En caso de que no exista 
simetría, las respuestas deberán ser independientes, porque cada país tendrá un objetivo 
distinto o instrumentos distintos para llegar a los objetivos, haciendo que la 
coordinación no sea necesaria o sea ineficiente. 
                                                                                                                                
11 Véase Granger (1969). 
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En este sentido, siguiendo a Bayoumi y Enchengreen (1993), se realizará una 
estimación basada en los modelos VAR/VEC para evaluar como Argentina y Brasil 
responden a los shocks exógenos. En primer lugar, antes de empezar el análisis 
econométrico, se definirá sucintamente la metodología. En segundo lugar, se 
especificará el modelo a ser estimado para el Mercosur, definiendo las variables y el 
período de análisis y, por último, se analizarán los resultados, tanto para Argentina 
como para Brasil.  
 
3.3.1. Definición y especificación de los modelos VAR y VEC 
Los modelos estructurales de ecuaciones simultáneas utilizan la teoría económica 
para descubrir las relaciones entre variables económicas. Sin embargo, muchas veces la 
teoría económica no es suficientemente rica para ofrecer una especificación adecuada de 
las relaciones dinámicas entre las variables económicas. Adicionalmente, la estimación 
y la inferencia pueden complicarse por el hecho de que algunas variables endógenas 
puedan aparecer en ambos lados de la ecuación. Estos problemas han llevado a 
formulación de métodos alternativos, no estructurales, para estimar e inferir relaciones 
entre variables, es el caso de los modelos VAR (vector autoregresivo) y VEC (vector de 
corrección de error). 
Estos modelos surgen a principios de los años 80 con la publicación del artículo 
“Macroeconometría y realidad” de C. Sims12, que hace dos críticas fundamentales a los 
modelos estructurales. La primera se refiere a los problemas de identificación; la 
estimación estructural impone una serie de restricciones (normalmente de exclusión) 
que no están, según Sims, completamente justificadas porque las variables económicas 
están todas relacionadas. Por otro lado, los planteamientos teóricos ofrecen poca 
información sobre las relaciones dinámicas entre las variables, por lo que implica un 
problema de especificación dinámica del modelo. 
Sims propone un modelo menos restrictivo, el VAR, en el que no se impone “a 
priori” ninguna condición sobre las características de las variables y tampoco sobre sus 
relaciones. Todas las variables son tratadas como endógenas y son una función de todas 
las variables endógenas retardadas. En relación a la problemática de especificación 
                                            
12 Sims, C. (1980), artículo que dio origen a los modelos VAR y VEC. Para un análisis más didáctico 
véase Julian Peres (2001), notas de clase, Doctorado en Modelización económica aplicada. 
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dinámica, el autor propone únicamente que se determine el número máximo de retardos 
de las variables y que las características estadísticas de los datos determinen la longitud 
temporal del modelo y la especificación más adecuada. 
En cuanto a los tipos de modelo, estos pueden ser de tres tipos, dependiendo de la 
especificación, con constante y/o con tendencia determinista. Estos pueden ser: 
Modelo 1: Paseo aleatorio simple    ttt yy   1  
Modelo 2: Paseo aleatorio con constante    ttt yy   1  
Modelo 3: Paseo aleatorio con constante y tendencia determinista (sin 
restricciones)   ttt yty   1*  
El modelo VAR tiene por lo tanto la siguiente forma funcional: 
 
ttptptt BXYAYAY   11      (1) 
 
Donde Yt es un k vector de variables endógenas, Xt es un vector de variables 
exógenas, A1,..., Ap y B son las matrices de coeficientes a estimar y t es el vector de 
perturbaciones aleatorias que se comportan como un ruido blanco; y puede seguir una 
de las tres especificaciones mencionadas anteriormente. 
Una de las principales propiedades del modelo VAR es que permite realizar 
simulaciones con las variables incluidas en el modelo a través de dos herramientas: el 
Análisis de Impulso-Respuesta y el Análisis de Decomposición de la Varianza. La 
primera herramienta permite estudiar el efecto (respuesta) que produce, sobre cada una 
de las variables endógenas, una alteración concreta (impulso) de las demás variables 
endógenas. El impulso puede ser considerado como un shock en determinada variable y 
la respuesta como el efecto directo de este shock sobre la propia variable en cuestión y 
sobre las demás variables endógenas, que es transmitida a través de la estructura 
dinámica del VAR. La segunda herramienta indica cual es la importancia relativa de 
cada perturbación aleatoria sobre las variables del VAR, decomponiendo la varianza de 




Sin embargo, en general, las series temporales de variables macroeconómicas son 
no estacionarias, es decir, contienen raíces unitarias, lo que da lugar a regresiones 
espurias, es decir, regresiones aparentemente adecuadas (contrastes significativos y 
coeficiente de correlación elevado) pero que no representan las relaciones reales entre 
las variables explicadas y explicativas13. La solución normalmente utilizada para 
analizar las relaciones estadísticas entre series no estacionarias es tomar diferencias para 
encontrar series más o menos estacionarias.  
Sin embargo, Engle y Granger (1987) determinaron que dos o más series de 
variables no estacionarias pueden tener una relación lineal de largo plazo estacionaria, 
es lo que se denomina cointegración o series cointegradas. Cuando las series son 
cointegradas el modelo VAR se transforma en un VEC, que es un VAR con 
restricciones sobre el comportamiento futuro de las variables especificado por la 
ecuación de cointegración. La especificación de la forma funcional del VEC es la 
siguiente: 
 
ttptptt HYYAYAY   11     (2) 
 
Donde H es la ecuación de cointegración y   indica que las variables están 
diferenciadas.  
La econometría ofrece un test estadístico para determinar si las series son 
cointegradas y cuál el número de ecuaciones de cointegración, el denominado Test de 
Johansen. 
Todos los modelos descritos, los análisis de impulso respuesta y de 
decomposición de la varianza y el test de Johansen pueden ser estimados mediante el 
paquete informático E-views. 
 
3.3.2. El modelo 
El modelo que se utilizará para la estimación del VAR/VEC está construido a 
partir de cuatro variables básicas, para el período entre 1980.1 y 1999.4, con datos 
                                            
13 Para un estudio más detallado véase, entre otros, Charezma, W.W. y Deadman (1992). 
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trimestrales y para Argentina y Brasil. Las variables del modelo representan cuatro tipos 
posibles de shocks: 
1. Shock endógeno: PIB de Argentina y Brasil. 
2. Shock financiero internacional: Tipo de cambio real respecto al dólar. 
3. Shock externo de demanda: PIB de los países de la OCDE. 
4. Shock externo de oferta: Tipo de interés de los EEUU. 
La primera variable del modelo es el PIB de cada país. Es una variable que 
representará la evolución interna de cada economía así como, cuando se representa en 
tasas de variación, servirá para representar los shocks endógenos a cada país. La fuente 
de estos datos son los respectivos bancos centrales.  
El tipo de cambio real del dólar  (TCR) de la moneda de cada país. Los tipos se 
refieren al final de cada período y fueron transformados en términos reales a partir de la 
relación de Índices de Precios al por Mayor de cada país con el de los Estados Unidos, 
como se observa en la ecuación (3). La fuente de los datos es el FMI, en sus Estadísticas 






TCNTCR       (3) 
 
El subíndice i se refiere a los países del Mercosur, en este caso, a Argentina y 
Brasil. 
Esta variable tiene la función de detectar los impactos de las crisis financieras 
internacionales, que han sido importantes en los años 90, sobre el PIB de los países más 
importantes del Mercosur. Las crisis financieras internacionales se manifiestan a través 
de ataques especulativos o de movimientos repentinos y voluminosos de compra de 
moneda extranjera en contrapartida a la salida de posiciones en moneda y activos 
domésticos, como una respuesta a la expectativa de devaluación futura en un régimen 
cambiario de tipos de cambio fijo o sus variantes. 
                                            
14 Tipo de Cambio Nominal (TCN), línea ae, se refiere al valor del fin del período; Índice de Precios al 




La tercera variable del modelo es el PIB de la OCDE, representando a los 
principales socios comerciales. Esta variable viene a reflejar los impactos de las 
fluctuaciones en la actividad económica en la OCDE sobre el PIB de los principales 
países del Mercosur. Refleja las respuestas de las economías a shocks de demanda 
internacionales. La fuente de los datos es la OCDE. 
La última variable es el Tipo de Interés de los Estados Unidos (TIEEUU). Se refiere 
a la tasa en la que la Autoridad Monetaria presta o descuenta efectos negociables a los 
bancos creadores de dinero. Se tomó el valor del final de los períodos publicados por el 
FMI en Estadísticas Financieras Internacionales, línea 60. Esa variable es un referente 
básico de las políticas macroeconómicas de Argentina y Brasil debido, especialmente, a 
la necesidad crónica de financiación externa15. En el modelo, se quiere reflejar los 
shocks de oferta externos y también captar los efectos de esa variable sobre la actividad 
económica en el Mercosur. 
El modelo será estimado individualmente para los dos países, con sus respectivas 
variables y sus especificidades. Al final, se compararán los resultados y los efectos de 
los diversos shocks sobre el comportamiento de cada variable, es lo que se llama 
análisis de impulso respuesta.  
 
3.3.3. Resultados del Modelo VAR/VEC 
La señal de los efectos de los shocks es la misma para ambos países, de forma que 
se observa una pequeña simetría tanto en los shocks domésticos como externos. Hay 
diferencias en términos de la velocidad de ajuste y de magnitud del impacto, como se 
verá a continuación. 
Las respuestas a los shocks domésticos medidos en términos del PIB  tienen la 
misma señal, el mismo tiempo de respuesta (3 trimestres) y magnitud semejante: para 
Argentina el impacto de un shock doméstico sobre el PIB es del 2,78 por ciento en el 
primer trimestre y alcanza el 3 por ciento después de un año; para Brasil la respuesta a 
un impulso doméstico es del 2,50 por ciento del PIB en el primer trimestre y alcanza el 
2,30 por ciento al cabo de un año. Mientras que para el primer país hay un incremento 
                                            
15 Existen muchas evidencias empíricas que reflejan una estrecha relación entre la evolución del tipo de 




de los efectos de un shock doméstico durante un año, para el segundo disminuye. Para 
ambos países los shocks domésticos son los más importantes. 
Para Argentina el shock externo más importante en términos de magnitud de la 
respuesta que provoca sobre el PIB es el de oferta, representado por el TIEEUU. Un 
shock de oferta externo afecta negativamente la actividad económica en Argentina y 
tiene un tiempo de respuesta máximo de 3 trimestres. En términos de magnitud el efecto 
es del 0,5 por ciento del PIB en el primer trimestre y del 1,23 por ciento al final de un 
año. Para Brasil los shocks externos de oferta también afectan negativamente al PIB y el 
tiempo máximo de respuesta es de dos trimestres. El impacto negativo es del 0,13 por 
ciento del PIB al final de un año.  
Para Brasil, los shocks externos de demanda, medidos por el PIB de la OCDE, son 
los más importantes en términos de magnitud. Tiene impacto positivo y un tiempo 
máximo de respuesta de dos trimestres, lo mismo que para Argentina. Hay una pequeña 
diferencia en términos de magnitud: en el primer trimestre el impacto es del 0,12 por 
ciento del PIB para Brasil y del 0,07 por ciento para Argentina. Al final de un año, el 
impacto es del 0,6 por ciento para Brasil y del 0,7 por ciento para Argentina, 
manteniéndose en este nivel. 
En relación a los shocks financieros internacionales, ambos países responden de la 
misma forma (negativamente) y tienen el mismo tiempo máximo de respuesta, dos 
trimestres. Sin embargo, como en los demás shocks internacionales, la magnitud es 
mayor para Argentina, un 0,76 por ciento del PIB en el segundo trimestre y un 0,14 por 
ciento al final de un año. Una característica importante y común de estos shocks, para 
ambos países, es su comportamiento a lo largo del tiempo. El impacto es cero en el 
primer trimestre, alcanza su punto máximo en el segundo trimestre y después disminuye 
hasta alcanzar el cero por ciento al final del quinto trimestre para Brasil y del sexto para 
Argentina. Es como si las economías se adaptasen a estos shocks después de un cierto 
período de tiempo, en este caso. En el primer momento los shocks disminuyen el nivel 
de actividad de las economías, dado que introduce incertidumbre e inhibe los flujos de 
capital, necesarios para la financiación de los desequilibrios externos.  
Sin embargo, como estos shocks se caracterizan por una devaluación de la 
moneda y por una disminución de los flujos financieros internacionales, en los 
trimestres siguientes hay una disminución del impacto debido a la recuperación de las 
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actividades exportadoras. También se podría atribuir a que, con el paso del tiempo, 
disminuyen los niveles de incertidumbre dado el ajuste económico (las crisis financieras 
internacionales también se pueden atribuir a desequilibrios internos), lo que puede 
volver a atraer inversiones financieras externas. Incluso porque estos ajustes 
normalmente elevan los tipos de interés nacionales. 
 
Cuadro 5:  Argentina: Resumen del análisis de impulso-respuesta 
Tipo de Shock Signo Tiempo máximo de 
respuesta 
Magnitud* 
1º Trim 4º Trim 
Doméstico + 3º trimestre 2,78 3,00 
Demanda externa + 2º trimestre 0,07 0,70 
Oferta externo - 3º trimestre -0,50 -1,23 
Financiero - 2º trimestre 0,0 -0,14 
* como porcentaje del PIB 




Cuadro 6:  Brasil: Resumen del análisis de impulso-respuesta 
Tipo de Shock Signo Tiempo máximo de 
respuesta 
Magnitud* 
1º Trim 4º Trim 
Doméstico + 3º trimestre 2,48 2,30 
Demanda externa + 2º trimestre 0,12 0,60 
Oferta externo - 2º trimestre 0,13 -0,13 
Financiero - 2º trimestre 0,0 -0,60 
* como porcentaje del PIB 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Resumiendo, los shocks domésticos son los más importantes para ambos países. 
La señal es idéntica para ambos países y hay importantes diferencias en términos de 
tiempo máximo de respuesta y de magnitud a los shocks externos, especialmente el de 
oferta, como se puede observar en los cuadros resumen 5 y 6. Esas diferencias en 
términos de tiempo de respuesta y de magnitud pueden ser explicadas por la diferencia 
existente entre los sistemas monetarios de los dos principales países del Mercosur. El 
sistema cambiario de Agencia Monetaria del dólar en Argentina supone una mayor 
vulnerabilidad a los shocks externos, dado que no tiene instrumentos monetarios de 
ajuste, la política monetaria es ineficaz. Las Autoridades Monetarias de Argentina no 
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tienen poder para realizar una política monetaria activa, lo que le impide tomar medidas 
de política económica que amortigüen los efectos nocivos de las crisis internacionales. 
Este no es el caso de Brasil que, a través de la fluctuación cambiaria puede amortiguar, 
los efectos de las crisis externas. 
 
Cuadro 7.: Resumen del análisis de decomposición de la varianza 
Shocks Argentina Brasil 
1º Trim 4º Trim 1º Trim 4º Trim 
Doméstico 96,9 84,1 99,5 95,2 
Demanda Externo 0,1 3,5 0,2 4,2 
Oferta Externo 3,0 10,9 0,3 0,4 
Financiero 0,0 1,5 0,0 0,3 
Fuente: Elaboración propia. 
 
El Análisis de Decomposición de la Varianza, como se puede observar en el 
cuadro 7, viene a confirmar las conclusiones del análisis de impulso-respuesta. Los 
shocks domésticos son los más importantes para explicar la varianza del PIB de ambos 
países y los shocks externos son más importantes para explicar las fluctuaciones de la 
economía argentina que la brasileña. 
Por lo tanto, existen importantes diferencias en los impactos de los shocks 
exógenos internacionales, lo que hace que las respuestas o las medidas de política 
económica que deben ser adoptadas en un proceso de ajuste sean diferentes entre 
Argentina y Brasil. Ese resultado deriva, esencialmente, de la existencia de sistemas 
monetarios y cambiarios  diferentes en Argentina y Brasil. De esa forma, no se puede 
coordinar políticas macroeconómicas porque estos dos países no atienden al último 
criterio de simetría de shocks de la teoría de Uniones Monetarias. 
 
4. CONCLUSIONES  
Para atender al objetivo de este artículo, se realizó una serie de investigaciones 
empíricas. Se analizó la relación entre comercio y volatilidad cambiaria para todos los 
países del bloque, la interdependencia y la simetría económica para Argentina y Brasil. 
De estos análisis se derivan tres conclusiones importantes: 
1. La volatilidad cambiaria, entre las monedas de los países del Mercosur, es un 
obstáculo y una amenaza para la profundización del proceso de integración. 
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Las fluctuaciones cambiarias, derivadas de las turbulencias macroeconómicas 
y de los programas de ajuste macroeconómico ejecutados por Argentina y 
Brasil, impidieron que el comercio intra bloque haya crecido más de lo que 
creció. En estos dos países, los instrumentos de política macroeconómica 
fueron utilizados con objetivo de estabilización interna, sin considerar, en 
ningún momento, los problemas que podrían causar en la evolución de la 
integración comercial. Han provocado reacciones proteccionistas que 
amenazan la propia naturaleza de la unión aduanera. Se trata de respuestas de 
política independientes que impiden la toma de decisiones de política 
económica tendentes a buscar objetivos comunes. En este sentido, y como 
muestran los resultados del análisis empírico, para avanzar en la integración 
económica, el Mercosur demanda, a corto o medio plazo, una coordinación de 
políticas cambiarias. 
2. Las de Argentina y Brasil se influyen, mutuamente, en la evolución de su 
actividad económica. Este resultado es válido sólo para los años 90; para el 
período entre 1980-1999 y 1980-1989, los resultados indican que estas 
economías son independientes. De aquí se deriva que la puesta en marcha del 
Mercosur, que amplió intensamente el flujo de comercio entre estos países, 
generó una mayor interdependencia entre los dos países, creando medios a 
través de los cuales se transmiten olas económicas. 
3. El análisis de simetría, sin embargo, indica que hay importantes diferencias de 
magnitud y tiempo de reacción a los shocks exógenos, especialmente aquellos 
que tienen origen internacional. Argentina sufre con mayor intensidad los 
efectos de estos shocks a causa de su sistema cambiario de tipo de cambio fijo, 
que internaliza sin paliativos los efectos negativos o positivos de las 
transformaciones económicas internacionales. En este sentido, se concluye 
que no existe simetría de respuestas a los shocks entre Argentina y Brasil lo 
que hace, desde el punto de vista teórico, que una coordinación económica 
internacional que vislumbre la utilización de una moneda única sea ineficiente 
en estos momentos. Argentina y Brasil no atienden al criterio de simetría de 
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